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Resumen. Sin rechazar totalmente la posibilidad de que la empresa/sociedad pueda tener un propie-
tario, y que este propietario pueda eventualmente ser el accionista, defendemos un argumento 
doble. Demostramos, de un lado, que la idea de propiedad de la empresa no puede servir para 
justificar la primacía accionarial. De otro lado, una idea de propiedad cuyo objeto fuese más 
elemental —la propiedad de las acciones—, tampoco está en capacidad de tener un papel signi-
ficativo en la justificación de la primacía accionarial.
Palabras clave: primacía accionarial, propiedad, voto censitario.
can Ownership Justify shareholding Primacy?
AbstRAct. This paper focuses on the connection between the idea of ownership and the one of 
shareholder primacy. While rejecting neither the meaningfulness of assigning an owner to a firm, 
nor the possibility that it may – as a matter of fact – be the shareholder, I defend a twofold argu-
ment. First, I show that the idea of ownership cannot be used to justify, to ground shareholder 
primacy as it is at best a description of what shareholder primacy entails. Second, if we consider 
ownership with a narrower scope, i.e. ownership of shares as opposed to the ownership of the 
firm, I show that this isn’t able to justify shareholder primacy either.
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—¿Y qué haces con esas estrellas?





—Pero una vez vi a un rey que...
— Los reyes no poseen. Ellos «reinan» sobre las cosas. 
Y esto es muy diferente 1.
inTRodUcción
1. 
Comprender la naturaleza de las injusticias de nuestro mundo y cince-
lar los remedios que es importante aplicar exige un análisis profundo 
de la realidad económica y de sus discursos de legitimación. Luego 
es necesaria la valentía para actuar y cambiar lo que debe serlo. En el 
corazón de esta realidad económica, la empresa ocupa un lugar central. 
Y en el seno de esta empresa se anuda una tensión entre diversos actores, en particular 
los trabajadores, los accionistas y los ejecutivos. Para una filosofía política inclinada 
tanto sobre la extensión de la idea de procedimiento democrático como sobre las injus-
ticias distributivas, analizar la relación capital-trabajo tal como tiene lugar en la empre-
sa constituye una necesidad. Pues al lado de otros factores —tales como el gravamen 
diferenciado capital/trabajo— podemos apostar que el modo de organización interna 
de la empresa afecta significativamente lo que aspira a obtener de la empresa cada tipo 
de actor. Pensemos por ejemplo en las distancias muchas veces escandalosas entre la 
remuneración del empleado o empleada de base y su patrón o patrona. Comparar y 
comprender las diferentes formas de organización, ya sea de la sociedad cooperativa 
(SCOP), de la sociedad anónima (SA) o de una empresa que opera bajo el modelo de 
la co-determinación (Alemania, Austria), es esencial para todos aquellos que desean 
proponer un modelo normativo de organización interna de la empresa.
En este debate, la cuestión de la primacía accionarial es central. Esta primacía 
se expresa tanto como el otorgamiento de un poder privilegiado al accionista en los 
procedimientos de decisión como en la definición de la finalidad de la empresa en 
términos de dar toda la prioridad a los intereses de sus accionistas. Esta primacía está 
justificada de diferentes maneras, incluso con base en argumentos de eficiencia que 
es posible después derivar en preocupaciones distributivas. La afirmación de dicha 
primacía es sin embargo extremadamente problemática, al menos por lo que tiene que 
ver con toda una serie de justificaciones que se le dan. Y quisiéramos inclinarnos aquí 
sobre un tipo de concepto utilizado para justificar la mencionada primacía; el concepto 
de propiedad. Nuestra pregunta será si es legítimo recurrir a la idea de propiedad para 
justificar la primacía accionarial.
Antes de proseguir, es importante adicionar una precisión de orden fáctico. Postu-
laremos aquí que la primacía accionarial, en muchas sociedades, se cotiza en la bolsa. 
1 De sAint-exuPéRy (1943: cap. XIII).
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Esta es una afirmación discutible. Una parte de la literatura relativa al gobierno cor-
porativo está precisamente preocupada por restablecer las prerrogativas del accionista 
con respecto a los ejecutivos. hAyeK (1960), por ejemplo, formula propuestas en este 
sentido. Así mismo, BeBChuCK (2007) subraya el carácter poco realista de afirmación 
de la primacía accionarial —entendida aquí principalmente como derecho al voto efec-
tivo— en el derecho societario norteamericano, donde se presenta una situación que 
requiere, según él, múltiples reformas. Por otra parte, podríamos preguntarnos cómo 
articular la idea de la primacía accionarial y la de la soberanía del cliente, ubicándonos 
potencialmente frente a una empresa bicéfala. Dejaremos esta pregunta de lado (do-
nAdA y nogAtChewsKy, 2008).
1.   ¿PRoPiedAd o SobeRAnÍA?
2.  La idea de propiedad puede parecer extraña cuando su objeto es una insti-
tución tal como la empresa/sociedad. En este sentido debemos comprender, proba-
blemente, las reflexiones de un autor como wAlzeR (1983: 298-299). Estableciendo 
un paralelo —para los fines del argumento— entre accionistas y titulares de bonos 
municipales, señala que estos últimos no son los propietarios de la municipalidad en 
cuestión, en el sentido en que alguien podría ser considerado como propietario de un 
inmueble, por ejemplo. Y es cierto que la idea de que una sociedad/empresa pueda te-
ner un propietario, quienquiera que sea, puede suscitar esa misma inquietud; es como 
si dijéramos que un Estado puede tener un propietario, quienquiera que sea (elector, 
contribuyente, propietario inmobiliario, etc.).
La dificultad radica por tanto en determinar precisamente por qué se trataría de 
objetos a los cuales el concepto de propiedad no podría aplicarse. En efecto, si pone-
mos en perspectiva una visión estrecha de la propiedad como derecho ilimitado sobre 
una cosa (en el sentido de un derecho llamado «real» que contiene el usus, fructus y 
abusus), tanto la distinción entre derecho real (in re) y derecho de acreencia (ad rem), 
como aquella que separa la propiedad (dominium) de la soberanía (imperium) resultan 
más difíciles de defender de lo que pensaríamos en primer momento. Si mi calidad de 
propietario de una cosa me permite impedir que alguien más la use, es claro que «el 
dominium sobre las cosas es también el imperium sobre nuestros semejantes» (Cohen, 
1927: 13). Incluso si no debemos negar sus diferencias, la zona de penumbra entre la 
propiedad y la soberanía quizá no es tan grande como podríamos creer. Lo que cuenta, 
in fine, es la descomposición de cada uno de estos términos en un conjunto de pre-
rrogativas específicas, por ejemplo con base en una gramática hohfeldiana (hohFeld, 
1919). Consideremos la siguiente proposición:
Desde este punto de vista, puede notarse enseguida que cuando una corte ordena que 
una compañía gasolinera tiene derecho a un retorno del 6 por 100 de su inversión, no está 
simplemente protegiendo la propiedad que ésta ya posee, sino también determinando que 
una porción del producto social futuro debe, dentro de ciertas circunstancias, ir a la compa-
ñía. Así, no sólo los terratenientes medievales sino los propietarios de todas las propiedades 
que producen ingresos tienen el derecho de legal de cobrar impuestos sobre el producto so-
cial futuro. Cuando a este poder impositivo se adiciona el poder de comandar los servicios 
de muchos quienes no son económicamente independientes, encontramos la esencia de lo 
que históricamente ha constituido la soberanía política (Cohen, 1927: 13).
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Si mostramos que la noción de propiedad incluye al menos parcialmente la noción 
de soberanía, entonces es menos problemático utilizar, a la inversa, el concepto de pro-
piedad para designar un conjunto de prerrogativas generalmente referidas por la idea 
de soberanía. En la reflexión, las ideas de propiedad de sí (noziCK, 1974), o de pro-
piedad de un Estado, no carecen de sentido. En su réplica al Principito, tomada como 
epígrafe de este texto, el hombre de negocios pone el acento sobre una distinción que 
quizá no es tan fundamental como podríamos pensarlo. Dicho esto, incluso si sobre-
estimamos la robustez conceptual de la distinción entre propiedad y soberanía, somos 
conscientes de que no debemos subestimar la importancia retórica de las definiciones. 
Como escribió gReenwood:
La metáfora de la propiedad ubica retóricamente a las corporaciones como fundacio-
nes de la libertad humana en vez de como poderosas amenazas potenciales en su contra. 
Sólo escapando al poder de la metáfora podemos comenzar a pensar más inteligentemente 
sobre las vías a través de las cuales las burocracias corporativas deben ser dirigidas, restrin-
gidas, liberadas, y controladas para que sirvan a los intereses humanos. Las corporaciones 
son creaciones políticas que crean determinaciones políticas sobre los emprendimientos 
colectivos; la metáfora de la propiedad ayuda a disimular el déficit democrático obvio en su 
procedimiento de toma de decisiones (2005: 9).
No haremos aquí un análisis en profundidad de la naturaleza de la propiedad. 
No trataremos de proponer una descomposición del concepto a partir del derecho 
romano (usus, fructus, abusus) ni de las categorías hohfeldianas. Incluso si no encon-
tramos el concepto de propiedad particularmente iluminador en este contexto, no 
está claro que involucrarse en una tarea conceptual sobre la naturaleza de la pro-
piedad sea la única ni la mejor estrategia para discutir el pretendido vínculo entre 
propiedad y primacía accionarial. Si bien la dimensión de las definiciones no estará 
ausente dentro de lo que sigue (sec. 3), nos inclinaremos más sobre dos argumentos 
más específicos, cada uno de los cuales pretende establecer un vínculo justificatorio 
entre la propiedad y el derecho al voto. Mostraremos que el primero recurre a la 
noción de propiedad ya sea de forma circular o de forma superflua (sec. 2). Y que 
el segundo no concede realmente a la propiedad como tal el papel central que ésta 
pretende tener (sec. 4).
2.   ¿LA PRoPiedAd de LA eMPReSA/SociedAd coMo 
JUSTiFicAción?
3.  Como fue precisado arriba, la idea de la primacía del accionista concierne 
tanto la dimensión del voto (¿quién dispone de este derecho en la asamblea general?) 
como la de la finalidad (¿qué finalidad se supone que persigue la empresa/sociedad?). 
La segunda dimensión tiene implicaciones sobre la destinación de los dividendos. 
Consideremos dos citas que movilizan el concepto de propiedad con respecto a estas 
dos dimensiones de la primacía accionarial:
Para los defensores de los derechos de los accionistas y otros académicos quienes parten 
de una visión de las corporaciones como conjuntos de activos que pertenecen a los accio-
nistas, la fijación del valor de las acciones y el control de los accionistas es una consecuencia 
natural y obvia de la visión de los accionistas como los «propietarios» de las corporaciones 
(BlAiR, 1998: 196, cursivas nuestras).
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Las objeciones encaminadas a negar cualquier justificación moral a la perspectiva basa-
da en las partes interesadas, usualmente se centran en que las compañías son de propiedad 
privada de los accionistas. En ese sentido, se argumenta que todo intento por reducir su 
ganancia en pos de grupos distintos a los accionistas es una violación a los derechos de 
propiedad (KAleR, 2006: 253, cursivas nuestras).
Los autores clásicos sobre la cuestión de la responsabilidad social de la empresa no 
tienen un criterio unívoco. hAyeK (1960), en particular, afirma lo siguiente:
[...] si queremos limitar efectivamente el poder de las corporaciones al nivel en el que 
son benéficas, es necesario confinarlas aún más de lo que hasta ahora se ha hecho a una 
finalidad específica; aquella del uso rentable del capital confiado a los ejecutivos por parte 
de los accionistas (1960: 300).
En estricto sentido, las corporaciones no tienen un ingreso distinto del de una fiducia 
en su capacidad fiduciaria. El que a sus administradores les hayan sido confiadas grandes 
sumas de dinero para un propósito en particular no significa que la corporación tenga el 
derecho de usar estos recursos para fines diferentes (1960: 305).
hAyeK hace referencia a la idea de primacía accionarial en el sentido de la finalidad 
dirigida hacia las exigencias de los accionistas. Pero el recurso a la idea de accionista 
como beneficiario de una fiducia no parece implicar que el accionista sea propietario 
de la sociedad, pues en el caso de la fiducia, generalmente, el beneficiario (beneficial 
owner) es distinto de su legal owner.
FRiedmAn (1970), un decenio después, por su parte, tampoco tiene una postura 
unívoca. Si bien el recurso a la noción de propiedad está presente en este caso de 
manera explícita y si tiene un rol central en la limitación de las prerrogativas de los 
ejecutivos, el accionista no figura como propietario exclusivo de la empresa. Más es-
pecíficamente, incluso si algunos apartes de su texto sugieren que FRiedmAn (1970) 
privilegia la idea del accionista como propietario exclusivo de la empresa/sociedad, 
extiende explícitamente, no obstante, el estatus de «owner of the business» a los clien-
tes y los empleados, además de los accionistas:
En un sistema de libre empresa y propiedad privada, el ejecutivo de una corporación es 
un empleado de los dueños del negocio (owners of the businnes). [...] En la medida en que 
sus acciones correspondientes a la «responsabilidad social» reducen los dividendos para los 
accionistas, este ejecutivo está gastando el dinero de los accionistas. En la medida en que sus 
acciones elevan el precio pagado por los clientes, él está gastando el dinero de los clientes. En 
la medida en que sus acciones reducen los ingresos de algunos empleados, él está gastando 
su dinero. [...] El ejecutivo lleva a cabo una «responsabilidad social» específica, distinta de la 
de servir como agente de los accionistas o los clientes o los empleados, sólo si gasta el dinero 
de una manera distinta de aquella en la que ellos la habrían gastado (FRiedmAn, 1970).
Aunque no siempre fácil de recordar, lo que figura en los argumentos de BlAiR y 
KAleR puede ser considerado como frecuente. Podemos estilizar su argumento de la 
siguiente forma:
Argumento justificativo de la propiedad (de la empresa).
— Si la primacía deriva de la propiedad de la empresa (PRIM resulta de PROPE).
— Si el accionista es el único propietario de la empresa (PROPEA).
— Entonces el accionista debe ser beneficiario de primacía en la empresa (PRIMA).
4.  Este argumento justifica la primacía accionarial haciendo referencia a la 
idea de un derecho de propiedad sobre la empresa del cual el accionista sería el 
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titular. ¿Qué tiene de problemático este argumento? El desafío que se le impone a 
un defensor de la primacía accionarial (PRIMA) que pretende dar un lugar central al 
concepto de propiedad de la empresa (PROPE), consiste en explicar de qué manera 
la idea de propiedad puede justificar la primacía accionarial. Sólo hay dos posibili-
dades.
Primera opción: se apoya la segunda premisa del argumento sobre la primacía ac-
cionarial, derivando PROPA de PRIMA. Pero en este caso, PROP es sólo una reformu-
lación del PRIM, y el argumento se vuelve circular. La validez de la segunda premisa 
depende de PRIM, que es lo que se supone que se establece en la conclusión. Justifico 
PRIM con base en PROP, que a su vez he deducido de PRIM. Esta circularidad es, 
según nuestro criterio, la dificultad principal del argumento justificativo derivado de 
la propiedad.
Segunda opción: se deduce la validez de la segunda premisa de algo distinto de 
PRIM. Desde luego, no se excluye el que PRIMA pueda ser justificado por otras vías. 
Por ejemplo, la naturaleza no muy bien definida de las prestaciones que se le deben 
(residual claimant), la mayor reactividad del tipo de activo que detenta —haciendo de 
esto el piloto privilegiado de una empresa que tiene por vocación adaptarse a las evolu-
ciones de los mercados—, la hipótesis según la cual los trabajadores, poco interesados 
por su derecho al voto, lo habrían cedido a los accionistas en intercambio por una 
mayor estabilidad salarial,... pueden ser hipótesis de justificación. Llamémoslas JPRIM. 
Pero suponiendo que se dispone de argumentos independientes para justificar PRIMA, 
no es claro cuál es el rol específico de PROP. La referencia a la propiedad se vuelve 
totalmente superflua y el argumento adopta la siguiente forma:
Argumento justificativo directo (sin propiedad).
— De PRIM deriva JPRIM.
— JPRIMA.
— PRIMA.
En el argumento justificativo derivado de la propiedad, la referencia a la idea de 
propiedad no sería entonces circular, sino simplemente superflua. No habría lugar para 
hablar del argumento de la propiedad, ya que la noción no aportaría nada más que lo 
aportado ya por la justificación independiente JPRIM. Así, el argumento de la propiedad 
sería, ora circular, ora vacío.
3.   ¿debe dáRSeLe PRioRidAd AL ARgUMenTo (deScRiPTiVo) 
JURÍdico?
5.  En los desarrollos precedentes, si bien no se excluye la posibilidad de carac-
terizar la relación del accionista con la empresa como una relación de propietario, 
se rechaza la posibilidad de recurrir a la idea de propiedad como justificación de la 
primacía accionarial. Esta crítica es distinta de otra que consiste en considerar las pre-
rrogativas del accionista como insuficientes para justificar el calificativo de propiedad. 
Esta última estrategia ha sido seguida por autores como RoBé (1999, 2011), stout 
(2002) o gReenwood (2005). En este caso, el argumento se dirige contra la segunda 
premisa del argumento justificativo, pero a partir de otro ángulo.
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Es importante señalar inicialmente que varios autores asimilan el derecho al voto 
con la propiedad, sin aceptar la primera premisa del argumento justificativo de la pro-
piedad. Más que sostener que PRIMA deriva de PROPA, afirman simplemente que 
PRIMA = PROPA. Veamos tres ilustraciones:
Los propietarios de las firmas son agentes que tienen derechos (1) de elegir oficiales 
para ejercer las prerrogativas antes descritas en representación de la firma, y (2) de confe-
rir esos derechos a otros a través de un acto de venta. Con la propiedad viene también la 
expectativa de recibir las ganancias que no son reinvertidas. [...] Aquello de lo cual el pro-
pietario tiene la propiedad («la firma») se reduce a dos derechos o privilegios: el derecho 
(contractual) de elegir el programa de producción, y el derecho (contractual) de apropiarse 
de la ganancia residual (PutteRmAn, 1988: 245-247).
Los «propietarios» de una firma, en el sentido en que el término es utilizado conven-
cionalmente y de la manera en que será utilizado aquí, son aquellas personas que com-
parten dos derechos formales: el derecho de controlar la firma y el derecho de apropiarse 
de las utilidades o de los ingresos residuales de la firma (los ingresos residuales son los 
que quedan después de que la firma ha efectuado todos los pagos a los cuales está obliga-
da contractualmente, tales como salarios, pagos de intereses, y suministros) (hAnsmAn, 
1996: 11).
La propiedad de una firma ha sido definida convencionalmente como los derechos de 
los accionistas al control último sobre los activos de la firma y a participar de los ingresos 
residuales de la firma (hAnsmAnn, 1996: 11). Estos derechos son conferidos a cambio de 
proporcionar fondos propios. Sin embargo, los accionistas dan más que capital. Al posar 
como receptores de utilidades residuales, los accionistas asumen el riesgo, y de la mano 
con el control viene el rol de tomador de decisiones. Ambos roles son servicios necesarios 
para que la firma pueda producir. Es decir, además de la inversión financiera, una firma 
requiere los servicios de personas que quieran asumir los riesgos de la empresa y tomar 
decisiones. Aunque estos roles son diferenciables en cuanto pueden ser acometidos por 
diferentes grupos, los inversionistas generalmente asumen ambos roles, en parte porque 
tener la prerrogativa de tomar las decisiones asegura a los accionistas en su expectativa de 
recibir los beneficios residuales de la firma (BoAtRight, 2004: 10).
Sin aprobar el argumento justificativo derivado de la propiedad, PutteRmAn, 
hAnsmAnn y BoAtRight dan una definición de la propiedad que coincide con los de-
rechos específicos de los accionistas 2. No justifican el derecho al voto por la propiedad. 
Definen la propiedad por el derecho al voto y otras prerrogativas.
Esto es igualmente interesante en relación con el debate propiedad/control sobre 
la repartición de las prerrogativas entre accionistas y ejecutivos. En efecto, si tomamos 
las tres definiciones precedentes, podríamos decir que «la propiedad es (al menos en 
parte) el control», lo que hace problemática la separación total entre propiedad (ac-
cionarial) y control (ejecutivo) 3. En otros términos, aceptar las definiciones de Put-
teRmAn, hAnsmAnn y BoAtRight, implica necesariamente rechazar la idea de una 
separación completa entre propiedad y control. Resulta claro que una defensa en pro-
fundidad de la tesis descriptiva de la propiedad de la empresa pasa por la demostra-
ción del hecho que, aunque sea marginalmente, los accionistas conservan derechos de 
2 A veces, la expresión es más ambigua y oscila entre el registro justificativo y el registro definicional, lo 
que justifica sin duda la insistencia de quienes dirigen su crítica hacia el plano definicional: «Así, los accionistas 
en tanto propietarios de la compañía eligen a los directores para llevar adelante el negocio en su representación 
y para mantener la vigilancia sobre sus progresos» (CAdBuRy, 1992: 6.1, cursivas nuestras).
3 Para desarrollos sobre la noción de control: ChAmPAud (1962: 150 y ss.).
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control 4. Rechazar totalmente la idea de un control accionarial, equivale a rechazar la 
posibilidad misma de reconocer al accionista como propietario de la empresa/sociedad 
(PROPENA). Esto conduciría también a rechazar parcialmente la idea de una primacía 
accionarial (PRIMA), incluso si no podemos excluir el que la empresa reconozca un 
rol central en el accionista a la hora de definir sus finalidades —sin que esto implique 
otorgarle derechos de voto significativos—.
6.  Autores como RoBé (1999, 2011), stout (2002) o gReenwood (2005: IIIA) 
van en una dirección contraria a la de las posiciones definicionales de PutteRmAn, 
hAnsmAn o BoAtRight. Rechazan también a fortiori el argumento justificativo deriva-
do de la propiedad. No lo hacen porque la referencia a la propiedad resulte circular o 
superflua, sino en razón de la imprecisión jurídica de la segunda premisa. Defienden 
la idea según la cual las prerrogativas de accionistas son insuficientes para poder califi-
carlo como propietario en sentido pleno. Veamos dos pasajes:
Un abogado comprendería que los accionistas no son en realidad los propietarios de la 
corporación. Más bien, son dueños de un tipo de título corporativo comúnmente llamado 
«acción». En cuanto a propietarios de acciones, los derechos de los accionistas son bastante 
limitados. Por ejemplo, los accionistas no tienen el derecho de ejercer control sobre los 
activos de la corporación. Quienes tienen ese derecho son los ejecutivos en jefe. De manera 
similar, los accionistas no tienen ningún derecho de lucrarse con las ganancias de la firma; 
sólo pueden recibir dividendos, y esto ocurre sólo cuando los directores deciden que hay 
algún dividendo. Desde el punto de vista legal, los accionistas no detentan el control sobre 
la empresa ni tienen acceso directo a sus activos. Cualquier influencia que tengan sobre la 
firma es indirecta, a través de la influencia que puedan ejercer sobre los ejecutivos (stout, 
2002: 1191).
Los accionistas no son los dueños de las firmas ni de las corporaciones: son propietarios 
de las acciones emitidas por las corporaciones. Los accionistas disfrutan de los privilegios 
de ser propietarios de lo que en realidad son propietarios: las acciones. No tienen ni pueden 
tener estos privilegios con respecto a la corporación que emitió las acciones. No son propie-
tarios de las corporaciones ni de las firmas; nadie lo es [...]. [Los derechos de los accionistas] 
son bastante significativos pero no se asemejan a derechos de propiedad sobre la corpo-
ración. [...]. Los accionistas no pueden entrar y manejar el negocio, como un propietario 
podría hacerlo. Si un accionista quiere manejar el negocio, debe pasar a través de los proce-
dimientos requeridos para ser nombrado ejecutivo o ejecutiva; pero incluso en ese caso [...] 
no podría actuar como propietario o propietaria. Tendría que acatar las limitaciones y las 
obligaciones impuestas por la corporación, con sanciones respectivas en caso de violentar-
las. Para obtener la total autonomía del propietario, tendría que comprar todas las acciones 
y deshacerse de la corporación al mismo tiempo (disolverla) (RoBé, 2011: 3, 27 y 60).
La posición común de estos dos autores es que, en razón de las exigencias del de-
recho societario, las prerrogativas de las cuales dispone el accionista son insuficientes 
para poder calificarlo como propietario en sentido pleno —con el postulado implícito 
de que esto es válido a fortiori para todas las demás partes involucradas—. En esto 
coinciden con la preocupación expresada más arriba relativa a la separación entre la 
propiedad y el control, incluso si el argumento de RoBé y stout no es incompatible 
con la idea según la cual el accionista dispondría de un control más significativo que el 
reconocido por quienes alegan una separación fuerte.
4 Vid. el excelente artículo de sChRAdeR (1996), quien apoya su rechazo a la idea de propiedad acciona-
rial de la empresa sobre la tesis de la separación entre propiedad y control.
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7.  Este debate jurídico reviste cierta complejidad 5. No pretendemos aportar 
una respuesta completamente definitiva a la pregunta relativa a la calificación jurídica 
de las prerrogativas del accionista. Se sabe que doctrinarios serios —como CoiPel 
(1996)— han tratado de defender la idea de un desmembramiento original del derecho 
de propiedad a este respecto, comparable como la co-propiedad. Pero es claro que 
cuando un L. gAllois reacciona ante la tesis según la cual el accionista no sería el 
propietario de la empresa, con un «ésta, es una visión eminentemente contestable. Es 
ir fuertemente en contra del sentido común» 6, su experiencia en el mundo empresarial 
no podría ser suficiente para ganar nuestra adhesión. Un autor como RoBé, quien dedi-
có numerosos escritos a esta cuestión, se apoya sobre un haz de argumentos que deben 
ser analizados. Seguirlo sobre su calificación de las prerrogativas del accionista exige a 
la vez distinguir con claridad los argumentos que él y otros autores ponen en juego y 
responder a cada uno separadamente. No podremos hacer ese trabajo detallado aquí. 
Arriesgaremos, sin embargo, algunos elementos de reflexión sobre cuatro argumentos 
—parcialmente estilizados— de este debate jurídico, distintos de la idea mencionada 
antes de las prerrogativas insuficientes del accionista:
A)  «La sociedad es una persona y no puede ser objeto de derecho de propiedad».
En derecho, una persona, ya sea física o moral, no podría ser objeto de un derecho 
de propiedad. Comprar o vender una persona física no es conceptualmente o prác-
ticamente impensable, ya que ésta fue una práctica recurrente en el pasado. Pero es 
evidentemente moral y jurídicamente condenable en virtud de argumentos normativos 
sustanciales sobre los cuales no hay un desacuerdo significativo hoy por hoy. Sin em-
bargo, si bien podemos aceptar la asimilación jurídica de las personas físicas y morales, 
en el plano ético, las razones que nos llevan a rechazar la apropiabilidad de las per-
sonas físicas no valen necesariamente y automáticamente para el caso de las personas 
morales. El que rechacemos firmemente la esclavitud no nos obliga necesariamente 
a abandonar la idea según la cual, de lege ferenda, la sociedad anónima puede tener 
un propietario —lo que, dicho sea de paso, no implica necesariamente un prejuicio 
en cuanto a que este propietario sea necesariamente y únicamente el accionista— 7. 
Rechazar la asimilación automática de las personas morales a las personas físicas, nos 
permite también evitar el rechazo de la posibilidad de recurrir a un concepto de pro-
piedad como descripción de la relación que se establece hoy entre el accionista y la 
sociedad, incluso si está claro que ésta no podrá ser una relación que se acople a la idea 
de propiedad plena en el sentido estrictamente jurídico del término.
B)  «La empresa no existe como tal en derecho y no es posible, por tanto, que 
quienquiera que sea pueda ser su “propietario”» (RoBé, 1999: 85, comillas nuestras).
Podemos querer insistir en la distinción jurídica entre sociedad y empresa. Esta 
distinción puede tener todo el sentido, incluso si es difícil de precisar. Pero la difi-
cultad está en saber lo que es permitido concluir de la existencia de esta distinción. 
Afirmar que la empresa no es sujeto de derecho no sería suficiente porque si recha-
zamos la posibilidad de que la sociedad pueda ser apropiada por ser un sujeto de 
5 Agradezco especialmente a J.-Ph. RoBé y H. Culot por los nutridos intercambios sobre esta cuestión.
6 L. gAllois, CEO EADS, 30 de abril de 2011, Collège des Bernardins (Paris).
7 Cfr. shRAdeR (1996: 123).
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derecho, es evidente que el hecho de insistir sobre el que la empresa no es uno deja 
abierta la pregunta sobre la apropiabilidad de la empresa. RoBé es consciente de 
esto. Pero él va más lejos hasta afirmar que la empresa no es siquiera un objeto de 
derecho. Apoya esta tesis sobre la afirmación según la cual «para el derecho positivo, 
la empresa no puede más que descomponerse en un circuito de contratos no reco-
nocido oficialmente en tanto tal» (1999: 85). Nos parece, sin embargo, que incluso 
sin un nombre «oficial», lo que hay aquí es una realidad caracterizable mediante 
calificaciones jurídicas que son susceptibles de ser objeto de derechos que se acercan 
significativamente a la propiedad. Incluso si aceptamos la idea según la cual «en tanto 
tal» la empresa no es una realidad jurídica, nos parece que lo que el sentido común 
identifica (vagamente) como empresa debe poder ser caracterizado jurídicamente, a 
través de múltiples nociones incluyendo por ejemplo la noción de «fondos comercia-
les». Notaremos también que la jurisprudencia francesa hace referencia, en el ámbito 
del derecho societario, a la noción de interés de la empresa desde finales de los años 
ochenta, lo que sugiere que la empresa debe ser considerada, sin lugar a dudas, como 
una realidad jurídica.
C)  «Si no se puede vender una sociedad, no se puede ser llamado su propie-
tario».
La intuición aquí es que si la sociedad pudiera efectivamente ser caracterizada 
como el objeto de un derecho de propiedad, debería ser posible venderla. La apropia-
bilidad de un bien supone su alienabilidad. Pero, tratándose de una persona moral, 
la sociedad no puede ser vendida. Un accionista puede ya sea vender sus acciones (si 
encuentra compradores), o disolver la empresa (si tiene un poder de voto suficiente), 
pero no vender la sociedad como tal. Esto nos parece una caracterización correcta del 
derecho societario. Pero no podemos olvidar que si nos ubicamos en el mundo empre-
sarial, la tesis según la cual una empresa, entendida en particular como «fondo comer-
cial», es alienable, y según la cual los accionistas, tomados en su conjunto, disponen 
de esta prerrogativa, no tiene nada de absurdo, incluso sobre el plano estrictamente 
jurídico. Sin duda, es exacto decir que es posible reemplazar a todos los accionistas de 
una sociedad o disolverla, pero no venderla. Pero tampoco es inexacto afirmar que es 
posible, sin disolver la sociedad, vender las máquinas, el portafolio de patentes, etc., de 
una sociedad, al punto que esta sociedad no detenta nada más que dinero como acti-
vos. En esta hipótesis, podríamos hablar de venta de la empresa, incluso si la sociedad 
sigue existiendo y si los accionistas siguen siendo los mismos.
D)  «No se puede ser propietario y beneficiario del privilegio de la responsabili-
dad limitada».
Puede leerse la anterior aserción de dos maneras. Puede hacerse una lectura nor-
mativa: no sería justo que el accionista sea beneficiario de las prerrogativas de un pro-
pietario sin tener que soportar los inconvenientes de serlo. Pero esto sólo demostraría, 
eventualmente, que el sistema jurídico es injusto, pero no que el accionista no es el pro-
pietario. Da la impresión de que es en este sentido que podemos leer la cita siguiente 
de RoBé, donde la expresión «como es el caso hoy en día» da a sobreentender que un 
accionista mayoritario es propietario de una sociedad:
Para un accionista mayoritario, actuar como propietario de la firma es abusar del pri-
vilegio de la responsabilidad limitada y tendría que ser sancionado con la responsabilidad 
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ilimitada por las consecuencias. Los accionistas mayoritarios no pueden las dos cosas, como 
es el caso hoy en día (RoBé, 2011: 73).
Podríamos preferir una lectura jurídica de la aserción estilizada, dándole el signifi-
cado siguiente: «el accionista no puede ser jurídicamente calificado como propietario 
ya que su responsabilidad es limitada». Desde esta perspectiva podríamos leer la si-
guiente afirmación de RoBé:
Para obtener la autonomía total del propietario, esta persona tendría que comprar 
todas las acciones y, al mismo tiempo, deshacerse de la corporación (disolverla). Entonces 
sería propietaria de los activos y pasivos directamente —ser el verdadero dueño del nego-
cio— con todas las consecuencias siguientes: responsabilidad ilimitada, no separación entre 
los activos personales y los de la empresa, fragilidad del negocio debido a que todo el con-
junto de contratos conectados a derechos de propiedad estarían centrados en un individuo, 
potencialmente afectado por todos los incidentes de la vida (enfermedad, divorcio, muerte, 
etc.) (RoBé, 2011: 60).
Podríamos también querer elevar el argumento según el cual si el accionista fuese 
el propietario de la sociedad, esta propiedad sería incompatible con la idea de respon-
sabilidad ilimitada, y esto en virtud del principio de unidad patrimonial. Sin embargo, 
un defensor de la tesis de la propiedad podría simplemente responder que el principio 
de unidad patrimonial puede ser objeto de excepciones, y que este es precisamente 
el caso.
8.  No es el objeto de este artículo el de defender una tesis particular sobre la pre-
gunta relativa a la propiedad de la sociedad/empresa. Podemos, sin embargo, afirmar 
al menos tres cosas de alguna importancia para el debate que nos ocupa. PRimo, RoBé, 
stout y otros tienen razón en pretender que si nos atenemos a un concepto jurídico de 
propiedad en sentido estricto, el accionista no podría ser considerado como propieta-
rio de la sociedad/empresa. El precio de esta estrategia es que está obligada a atenerse 
a un concepto muy específico de propiedad. Recurrir a un concepto muy específico 
de propiedad, tiene el costo de impedirse considerar como propietarios a los copro-
pietarios o a los propietarios de servidumbres. Esto nos lleva a un segundo punto. Si 
un no jurista quiere caracterizar la realidad a la que se confronta mediante conceptos 
imprecisos de propiedad y de empresa (de los cuales fuera posible encontrar correla-
tos jurídicos), los argumentos invocados por RoBé y stout no le dirían nada. Podría 
decirse que el único concepto pertinente de «propiedad» es el concepto estrictamente 
jurídico». Pero ni RoBé ni stout dirían algo así. El derecho no tiene el monopolio 
de la definición de persona, diligencia o buen padre de familia. Por tanto no deja de 
ser pertinente describir una situación a través de conceptos que no se corresponden 
perfectamente con el lenguaje jurídico, como lo hacen PutteRmAn, hAnsmAnn o BoA-
tRight (supra núm. 5). Caracterizar al accionista como propietario exclusivo no signi-
fica que esa prerrogativa esté justificada. Y esto deja la puerta abierta para —como lo 
dijo el mismo FRiedmAn (1970)— tratar de reconocer a otras partes involucradas como 
copropietarios de la empresa, tales como los empleados 8.
8 Cfr. «No parece excesivo admitir que una fábrica no es una propiedad como las otras, y que quienes tra-
bajan en ella tienen hipotecas sobre ella» (detoeuF, 1938: 57). detoeuF habla de fábrica más que de empresa/
sociedad. Y habla de hipotecas sobre la propiedad más que de co-propiedad entre accionistas y trabajadores. 
Pero la idea de propiedad de la empresa que parece estar implícita es compatible con el reconocimiento de 
ciertos derechos en cabeza de los trabajadores, aunque no es claro si se trata de derechos de control.
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La definición de RoBé y stout es estricta incluso en el plano jurídico, como lo 
mostramos antes (núm. 7). Y es aún más estricta si aceptamos la legitimidad de utilizar 
conceptos no-jurídicos, incluido el concepto de propiedad, aunque fuera con fines es-
trictamente descriptivos. Ha llegado el momento de introducir nuestro tercer punto. Es 
tentador establecer en el nivel de los hechos el carácter infundado de una tesis norma-
tiva como la de la primacía del accionista. Pero esta estrategia se enfrenta con serias di-
ficultades. Sobre todo, aceptemos la tesis según la cual el accionista no es el propietario 
de la empresa. Esto deja la puerta abierta para seguir defendiendo la tesis de la primacía 
accionarial en el plano normativo. Obviamente, si fuera posible mostrar, con base en 
un concepto suficientemente amplio de propiedad, que la idea de propiedad del accio-
nista debe ser rechazada, rechazaríamos automáticamente el argumento según el cual 
la propiedad es capaz de establecer la primacía de la cual estamos hablando. Creemos 
haber mostrado que incluso si la idea de propiedad de la empresa fuera sostenible, ésta 
no sería suficiente para establecer la primacía accionarial. Este último argumento nos 
parece más robusto que el argumento descriptivo, aunque son complementarios.
Estamos ante la escogencia de una estrategia argumentativa comparable a la si-
tuación a la cual se confrontan los militantes anti-racistas o anti-machistas. ¿Debemos 
convencer a los racistas de que la «raza» es una unidad taxonómica sin sustancia o es 
mejor convencerlos de que incluso si las razas fueran categorías capaces de describir 
una cierta realidad, recurrir a ellas para fundar diferencias de trato sería en cualquier 
caso imposible de defender? ¿Debemos convencer a los machistas de la ausencia de 
diferencias entre hombres y mujeres o es mejor convencerlos de que incluso si existen 
diferencias significativas en el terreno de los hechos, éstas no son suficientes para jus-
tificar, de ninguna manera, las diferencias de trato que sufren las mujeres aún hoy en 
día? Por analogía, ¿debemos convencer a los accionistas de que no son los propietarios 
de la empresa en el sentido estrictamente jurídico del término, o es mejor tratar de 
mostrarles que la afirmación de dicha propiedad —aunque sea en el sentido menos 
jurídico del término— no podría en todo caso justificar la primacía accionarial que le 
viene aparejada (o con la que coincide, según algunos)? Hemos mostrado la importan-
cia de no olvidar esta última opción.
9.  Tengamos en cuenta otro elemento importante en cuanto a la estrategia pro-
puesta de separar la calificación de la justificación. PutteRmAn (1988) enumera tres 
visiones de la empresa, una como «mercancía» según la cual la empresa es considerada 
como un bien que puede ser vendido, otra como «asociación» según la cual la empresa 
es «una organización al interior de la cual el poder de control sobre las opciones y com-
portamientos de los miembros debe estar distribuida de alguna manera» (1988: 246). 
Nos interpela su afirmación según la cual «la visión de la firma como una asociación 
es bastante inconsistente con la noción jurídica de la firma como entidad apropiable 
o como conjunto de derechos, donde la inconsistencia más fuerte se manifiesta en al-
gunos defensores de la «democracia en el lugar de trabajo» (1988: 247). Si esta tesis es 
exacta, habría sin duda alguna dificultad en aceptar una descripción de la empresa/so-
ciedad como un bien apropiable y fungible y al mismo tiempo rechazar la idea según la 
cual los derechos de control no deberían ser el privilegio exclusivo de los accionistas.
Parece, sin embargo, que la afirmación relativa al carácter apropiable y fungible 
del tejido de derechos que constituye la empresa/sociedad no prejuzga la identidad 
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de quienes deberían poder ser sus titulares. PutteRmAn trata de explicitar la na-
turaleza de la tensión entre las dos aproximaciones antedichas de la empresa para 
adentrarse en un análisis en el cual se limita a afirmar que esperar de los trabajadores 
un aporte en capital, como el que se pide de los accionistas, sería como pedirles 
que pusieran todos sus huevos en la misma canasta (capital financiero y humano), 
lo cual, teniendo en cuenta su aversión al riesgo, elevaría el costo de financiación de 
la empresa (1988: 258). Esto parece plausible. Pero esto indica más bien que podría 
ser ineficaz extender los derechos de control sobre la empresa de esta manera. Put-
teRmAn no considera la posibilidad de un otorgamiento de derechos de control a los 
trabajadores sin aporte en capital financiero, una posibilidad materializada —aunque 
de manera imperfecta— por el sistema de la co-determinación. Más esencialmente, 
el argumento no aborda una tensión profunda entre la idea según la cual sería bueno 
que la empresa fuese apropiable y fungible y la idea según la cual quienes son hoy en 
día sus «propietarios» deberían compartir sus derechos de control con otras catego-
rías de partes involucradas, por ejemplo con los trabajadores en tanto que trabaja-
dores más que en tanto que aportantes financieros, como es el caso del accionariado 
asalariado.
4.   PRoPiedAd MobiLiARiA y VoTo cenSiTARio
10.  A estas alturas, nos hemos referido a tres ideas relativas a la propiedad de la 
empresa (PROPEN). Dos de ellas partían de la calificación de la situación de la empre-
sa y del accionariado. ¿La empresa/sociedad carece necesariamente de propietario? 
¿No dispone acaso el accionista de prerrogativas demasiado limitadas para poder ser 
caracterizado como propietario de la empresa? No hemos respondido afirmativamente 
a estas dos preguntas. Nuestra posición no presupone aceptar las de stout y RoBé, 
por ejemplo. En cambio, hemos insistido sobre una tercera idea: la propiedad de la 
empresa, suponiendo que ésta constituya una caracterización adecuada de la primacía 
accionarial, no podría constituir su justificación.
Para explorar el potencial justificatorio de la idea de propiedad, quisiéramos en 
esta última parte interesarnos, ya no en la idea de la propiedad de la empresa/socie-
dad, sino más simplemente en aquella de la propiedad de la acción. Supongamos que 
se rechaza la idea de la propiedad de la empresa/sociedad como justificación y como 
caracterización de la primacía accionarial. Esta última, no podría acaso ser justificada 
con recurso a la noción de propiedad de la acción? Precisemos nuestra pregunta: su-
pongamos que encontramos una justificación para la primacía accionarial, ¿no es acaso 
muy posible que esta justificación haga referencia principalmente a que el accionista 
es propietario de su acción? ¿O hará más bien referencia a la naturaleza de la relación 
jurídica que une al accionista con la empresa?, ¿o a las características de su activo y de 
los mercados en los cuales se intercambia? Nuestra hipótesis: es por referencia a estos 
últimos elementos, más que a la calidad de propietario de la acción, lo que —en el 
mejor de los casos— es capaz de justificar la primacía accionarial.
11.  Con el fin de ganar claridad sobre estos elementos, hagamos un desvío por 
el final del siglo xviii, para inclinarnos sobre tentativas —tan torpes como sintomáti-
cas— para preservar los privilegios unidos al voto censitario en los Estados. Se trata de 
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regresar sobre algunos argumentos antiguos, guardando en mente una analogía entre 
la primacía accionarial en la empresa y el voto censitario. La idea es la siguiente: ¿no 
es acaso comparable la situación de los propietarios mobiliarios en las SA con la de los 
propietarios inmobiliarios en los Estados en la época del sufragio censitario? Estas dos 
situaciones son el resultado, en parte, de simples relaciones de fuerza. Pero también 
dieron lugar a intentos de justificación. En lo que tiene que ver con el voto censitario, 
que fue defendido por los padres fundadores a finales del siglo xviii ¿hay algo que 
aprender de los tipos de justificación elevados en pro del voto censitario para com-
prender mejor el debate sobre la primacía accionarial en la empresa? Podemos apren-
der dos cosas. Primero, de manera directa, podemos aplicar los argumentos concer-
nidos a los dos campos de aplicación. Segundo, de manera indirecta, analizando bien 
la medida en que estos argumentos confieren una importancia a la idea de propiedad 
como tal, más que a las características de su objeto —respectivamente inmobiliario y 
mobiliario—.
Cada uno de los tres argumentos analizados arriba para defender la legitimidad del 
voto censitario, asocia una calidad «x» específica a la propiedad inmobiliaria:
Argumento justificativo derivado de la propiedad (inmobiliaria).
— Cuanto más una persona es «x», mayor debe ser el peso relativo de su voto 
(PRIM).
— La calidad de la propiedad inmobiliaria (PROPIM) puede ser asociada a «x».
— El peso relativo del voto de los propietarios inmobiliarios debe ser elevado 
(PRIMIM).
Notaremos enseguida que este tipo de argumento no justifica los privilegios electo-
rales en virtud de la idea según la cual los propietarios inmobiliarios fueran los propie-
tarios del Estado (PROPET). Permite una analogía, incluso con argumentos que renun-
ciasen a la idea según la cual el accionista sería el propietario de la empresa (PROPEN). 
Y asocia a la propiedad inmobiliaria una característica interesante en términos del 
voto, como toda una serie de justificaciones de la primacía accionarial trata de hacerlo 
con la propiedad mobiliaria.
12.  Presentemos sucesivamente tres argumentos que adoptan esta forma:
Argumento de la independencia.
— Es esencial que el elector pueda votar en total independencia.
— Ser propietario inmobiliario (PROPIM) te hace más independiente con respec-
to a otros.
— El peso relativo del voto del propietario inmobiliario de ser elevado (PRIMIM).
Encontramos este argumento en hAmilton (1775), por ejemplo:
Si fuera probable que cada persona diera su voto libremente y sin influencia alguna, en-
tonces, dentro de la verdadera teoría y los principios genuinos de la libertad, cada persona 
miembro de una comunidad, aunque pobre, debería tener un voto... Pero en la medida en 
que es difícil que esto pase en personas con pírricas fortunas, o en personas que están bajo 
el dominio inmediato de otras, todos los estados populares se han visto obligados a estable-
cer ciertas calificaciones, según las cuales, aquellos de quienes se puede sospechar que no 
tienen voluntad propia son excluidos del voto. Esto con el objetivo de poner a los demás 
individuos, cuyas voluntades se suponen independientes, en un nivel de mayor igualdad 
(Hamilton, 1775).
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Consideremos el argumento siguiente:
Argumento de la competencia.
— Es esencial que el elector pueda votar de manera competente.
— Un propietario inmobiliario (PROPIM) es generalmente más competente.
— El peso relativo del voto del propietario inmobiliario debe ser elevado 
(PRIMIM).
Lo encontramos por ejemplo —junto con el de la independencia— en AdAms 
(1776):
¿No es acaso igualmente cierto que las personas en general, en toda sociedad, que están 
totalmente desprovistas de propiedad, están también menos familiarizados con los asuntos 
públicos como para formarse un criterio correcto, y que son demasiado dependientes con 
respecto a otros como para tener voluntad propia? (AdAms, 1776).
Analicemos un tercer argumento:
Argumento del largo plazo.
— Es esencial que el elector vote teniendo en cuenta el largo plazo.
— Un propietario inmobiliario (PROPIM) suele estar atado al futuro de largo 
plazo.
— El peso relativo del voto del propietario inmobiliario debe ser elevado 
(PRIMIM).
Lo encontramos por ejemplo en JeFFeRson (1776) 9:
Fue para extender el derecho al voto (o en otros términos los derechos de ciudadanía) 
a todos aquellos que tuvieran la intención permanente de vivir en el país. Toma las circuns-
tancias que te plazcan como evidencia para esto, ya sea haber residido por un cierto tiempo, 
o tener una familia, o tener propiedad, alguna o todas juntas. Quienquiera que pretenda 
vivir en un país debe querer el bien para el país, y tiene el derecho natural de participar en 
su preservación (JeFFeRson, 1776).
13.  ¿Cómo reaccionar ante argumentos que justifican una práctica que es cho-
cante para muchos hoy en día? ¿Qué enseñanzas podemos sacar para la cuestión de la 
primacía accionarial? Podemos comenzar por evaluar su validez intrínseca, incluyendo 
en aquello su aplicación para el caso de la empresa. Iniciemos con el argumento de la 
independencia. Es cierto que, todo lo demás siendo igual, ser propietario inmobiliario 
es un factor de independencia. Y si miramos a la empresa, en nuestras economías, el 
factor trabajo está más sometido al capital que a la inversa. Sin embargo, es posible 
garantizar la independencia del elector por medios distintos al de su exclusión, en 
particular por el secreto del voto. Este argumento es muy frágil, tanto en el caso del 
Estado como en el de la empresa.
El argumento de la competencia es más interesante. Es visible que Adams valora el 
voto censitario en tanto forma indirecta de voto capacitario. La importancia de la idea 
de competencia está lejos de ser rechazada por los teóricos de la democracia. Aunque 
9 Y la encontramos más de un siglo más tarde en boca de un parlamentario belga, el señor Woeste (1881), 
defendiendo la extensión del voto censitario a los ricos residentes en Bélgica: «Si el extranjero paga quinientos 
francos, se habrá demostrado que tiene un vínculo con el país; si no los paga, ¡no tiene vínculo alguno! Si paga 
quinientos francos, habrá que hacer cesar el antagonismo entre su situación política y sus intereses materiales; 
si no los paga, el antagonismo tendrá que subsistir» (deFuisseAux, 1887: 256).
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se encuentran vestigios a través de la exclusión —poco discutida— de los menores de 
18 o 16 años del derecho al voto. Se ha intentado también descubrir por otros caminos 
la idea de competencia, por ejemplo insistiendo en la idea de competencia colectiva y 
sobre las ganancias epistémicas asociadas a la idea de democracia representativa o deli-
berativa. El que la democracia pueda ser una epistocracia es una cosa (estlund, 2007). 
Pero lo que está en juego aquí es la afirmación según la cual una categoría particular 
(los titulares de capital inmobiliario en el caso del Estado, y por analogía los titulares 
de acciones) sería más competente que otra (respectivamente los arrendatarios y los 
titulares de capital humano). En otros términos, la idea es que el accionista tendría una 
mejor comprensión de la actividad de la empresa y de las limitaciones de su entorno 
que el mismo trabajador.
Existen distintas formas de replicar este tipo de argumento. En particular, se tiene 
la idea según la cual la experticia del trabajador es cuando menos complementaria a la 
del accionista, y en muchos casos incluso superior, por ejemplo porque en el contexto 
de un accionariado disperso, el tiempo que el trabajador ha pasado en su empresa es 
claramente más significativo que el que haya pasado el accionista sobre la misma. Ha-
bría muchas más cosas que decir al respecto —por ejemplo en relación con la idea de 
eficiencia de los mercados o de la naturaleza más «reactiva» del activo poseído por los 
accionistas—. Pero lo esencial es que el argumento de la competencia, incluso tomado 
en serio, no parece poder justificar la primacía accionarial.
El argumento del largo plazo también es interesante. No es para nada evidente que 
privilegiar el largo plazo sobre el corto plazo siempre sea adecuado, en particular cuan-
do se acepta la hipótesis según la cual es muy probable que los más desfavorecidos de 
hoy lo sean aún más que los más desfavorecidos de mañana. En cambio, es totalmente 
exacto decir que desinteresarse por el largo plazo es problemático e injusto.
En cuanto a esto, en relación con la empresa, ¿existen razones para pensar que el 
accionista sea más largo placista que el trabajador? Una alta liquidez de capital permite 
al accionista ser mucho más móvil que el trabajador. Por tanto, puede durar menos 
tiempo en la empresa y podríamos concluir que el trabajador es más largo placista que 
el accionista. La relación del propietario con su tierra o del trabajador con su empresa 
sería más estable que la del accionista con su empresa. La comparación entre la pri-
macía accionarial y el voto censitario invitaría a pensar que desde la perspectiva del 
largo plazo, el trabajador está más cercano al propietario inmobiliario que el titular de 
activos mobiliarios.
Maticemos lo anterior: el accionista no suele quedarse mucho tiempo «en» la em-
presa, sobre todo si no se trata de un accionista de control. Sin embargo, no es indife-
rente al valor futuro de la acción, en la medida en que puede afectar su reventa actual 
(PutteRmAn, 1988: 251). Si podemos mostrar que el valor de la acción tiene un cierto 
vínculo con el valor esperado de la empresa a largo plazo —lo que está lejos de ser 
siempre el caso—, el accionista tiene una razón para preocuparse por el valor de la 
empresa en el largo plazo. A la inversa, el capital humano del trabajador que deja la 
empresa, si no es específico de la firma, está menos directamente afectado por las pers-
pectivas de largo plazo de la empresa en cuestión. Entonces, en un mercado en el cual 
el trabajador dispusiera de tantas opciones de salida como el accionista en el caso de las 
sociedades cotizadas —hipótesis heroica—, y en el cual el capital humano fuera muy 
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poco específico de la firma, habría una razón para pensar que el accionista fuese más 
largo placista que el trabajador. Aún así, esta descripción tendría que corresponder 
efectivamente con el mundo económico tal como lo conocemos y tendría que justifi-
carse el que el hecho de preocuparse más por el largo plazo fuera una razón suficiente 
para excluir completamente del derecho al voto a quienes cuya preocupación por el 
largo plazo fuese hipotéticamente menos fuerte.
14.  Una cosa es examinar la plausibilidad de este tipo de argumentos, tanto en 
cuanto la veracidad de sus premisas empíricas como en cuanto a su validez lógica. 
Otra cosa es preguntarse si, suponiendo que de cada uno de estos argumentos deriva 
una conclusión verdadera —lo que es, al menos, dudoso—, la idea de propiedad juega 
algún rol en absoluto. Pues es éste el asunto que nos preocupa aquí principalmente. Si 
retomamos nuestros tres argumentos a título de ejemplo, ¿qué constatamos? El argu-
mento de la independencia se apoya a la vez sobre las características de la propiedad 
(en particular sobre su carácter perpetuo) y sobre la naturaleza del activo, del objeto 
de esta propiedad (en particular sobra la capacidad de los bienes inmobiliarios de 
contribuir a cubrir necesidades básicas tales como el alojamiento y la comida). El ar-
gumento de la competencia no se apoya tanto sobre las características de la propiedad 
como tal ni sobre las del activo concernido. En cuanto al argumento del largo plazo, 
éste puede estar ligado tanto a las características de la propiedad (en particular su ca-
rácter perpetuo) como a las de su objeto (en particular al carácter generalmente más 
duradero de los bienes inmobiliarios). Constatamos entonces que no se puede negar 
que la idea de propiedad en tanto tal, es decir independientemente de la naturaleza 
de los activos concernidos, pueda tener un papel en la justificación de la primacía 
accionarial.
Pensamos que es primeramente la naturaleza de los activos concernidos o de los 
mercados sobre los cuales éstos son intercambiados lo que tiene un rol decisivo en los 
argumentos que pretenden justificar la primacía de una categoría particular (respec-
tivamente los propietarios inmobiliarios y mobiliarios). Uno de los argumentos más 
frecuentemente invocados para justificar el otorgamiento exclusivo del derecho al voto 
al accionista tiene que ver con el carácter, no muy claramente definido, de las presta-
ciones que él puede esperar de la empresa, en su calidad de residual claimant. Y tales 
prestaciones no están ligadas al hecho de ser propietario de la acción, sino a la natu-
raleza de los derechos asociados a la acción. Así mismo, supongamos que el accionista 
es quien está epistémicamente mejor ubicado para definir los ejes principales de la 
política de la empresa porque el valor de las acciones fluctúa más en función de las 
evoluciones de la economía que el monto de las remuneraciones de los trabajadores o 
que la evolución de las tasas de desempleo. Pero suponiendo que este sea el caso, esto 
no tiene nada que ver con el hecho de ser propietario de la acción, sino más bien con 
—por ejemplo— la mayor liquidez de las acciones.
Incluso si una conclusión más sólida requeriría una examen más detallado del con-
junto de los argumentos invocados para defender la primacía accionarial, el análisis 
que acabamos de hacer sugiere que, incluso si aceptamos la idea de propiedad de la 
acción, abandonando la de propiedad de la empresa, el concepto de propiedad como 
tal no tendría ningún rol —o uno sólo marginal— en la justificación posible de la pri-
macía accionarial.
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concLUSión: ¿deScRiPción ineXAcTA o JUSTiFicAción 
inoPeRAnTe?
15.  Pusimos en tela de juicio la idea según la cual la posibilidad de que una 
empresa tenga un propietario deba ser necesariamente rechazada. Pusimos en duda, 
igualmente, la idea según la cual la situación de un accionista en una SA no pueda ser 
descrita como una relación de propiedad, teniendo en cuenta que definimos al accio-
nista como un propietario de una empresa/sociedad, aunque esta noción de propiedad 
está lejos de otorgarle prerrogativas tan extensas como las que tiene un propietario en 
un contexto sin servidumbres. Lo que nos ha preocupado tiene que ver con la justifi-
cación más que con la calificación.
Podemos admitir que la idea de propiedad pueda tener un rol en la justificación de 
la primacía accionarial. Es claro que el aporte del accionista debe estar constituido por 
un bien de su propiedad. Pero además de este rol trivial de la noción de propiedad, hay 
dos más cuyo uso es importante rechazar. El primero consiste en justificar la primacía 
accionarial por referencia a la idea según la cual el accionista sería un propietario de 
la empresa. El segundo consiste en justificar la primacía accionarial por referencia a 
la calidad de propietario de la acción. Tratamos de mostrar que lo que tiene un rol 
decisivo en este último caso es la naturaleza del activo concernido (la acción, el bien 
inmobiliario, el capital humano) o del mercado en el cual se intercambia, y no de las 
características del derecho de propiedad asociado a la acción.
Se dibujan dos posibles vías para debilitar la fuerza retórica del concepto de pro-
piedad en el debate sobre la primacía accionarial. La primera discute su uso en tanto 
descripción de la situación del accionista en la SA. La segunda se remite a su uso para 
justificar la primacía accionarial. Esperamos haber demostrado que si es que existen 
argumentos a favor de la primacía accionarial, no es por el lado de la propiedad que 
hay que buscarlos.
Notaremos que en este debate se delinean dos maneras muy diferentes de unir 
propiedad y derecho al voto. Si nos interesamos en la idea de propiedad de la empresa, 
las definiciones al estilo PutteRmAn, hAnsmAn, BoAtRight utilizan explícitamente el 
derecho al voto como componente del derecho de propiedad. La pregunta es si toda 
aproximación que considere al accionista —o a cualquier otra parte involucrada— 
como propietario de la empresa está obligada a considerar el derecho al voto como 
componente del derecho de propiedad.
En sentido inverso, la analogía con el voto censitario pone a la propiedad mobi-
liaria o inmobiliaria como condición de acceso al voto, sin que esto implique presu-
poner que el propietario inmobiliario sea propietario del Estado, o que el accionis-
ta sea propietario de la empresa. Esta condición subsiste en el caso del accionariado 
asalariado. En cambio, la separación entre el derecho al voto y el aporte financiero 
ha sido introducida, hasta un cierto punto, en la cooperativa y, especialmente, en la 
co-determinación. Mientras en la SCOP se pide un aporte financiero como condición 
de que la igualdad en el peso del voto sea mantenida, aún si los aportes son desigua-
les, en la co-determinación no se exige, en sí mismo, ningún aporte financiero como 
condición del voto. Sería posible, evidentemente, interpretar tales fórmulas como un 
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deslizamiento del objeto de la propiedad como condición de acceso al voto, más que 
como una separación completa entre poder y propiedad. En vez de exigir un aporte 
financiero, el aporte en capital humano vendría a ser considerado como algo tan pre-
cioso como el aporte financiero. Pero también podríamos interpretar allí la voluntad 
de separar completamente la propiedad del derecho al voto, como fue el caso en los 
Estados, ya que la justificación del derecho al voto no debía seguirse buscando en la 
idea de contribución. Pero esta es otra historia...
(Traducción de Diego Hernández)
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